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胀和财政风险 关键是应根据国民经济形势的变化 适时和适度的运用这一政策 并将其控
制在一个合理的范围内 即必须保持国债规模的适度性  
本文从我国国债发行的实际出发 从不同的角度考核了当前我国的债务规模情况 并
对债务规模的过速增长原因作出分析 本文认为 我国建设型的财政性质 近年来国家财政
集中的财力下降 财政支出缺乏控制 导致财政赤字的扩大是债务规模扩张的根本原因 为
扩大内需 实施积极的财政政策是债务规模扩张的客观原因 尽管我国的债务负担率与国际
上公认的控制指标相比并不高 但从债务规模的扩张速度和财政收入占 GDP 低比重的角度
看 这一指标已让人警觉 从我国的债务依存度 尤其是中央财政债务依存度看 我国的债
务规模已经远远超过国际上公认的控制指标 并且出现了债务消费化倾向 中央财政由此背











务规模的对策 即正确认识债务规模管理的重要性 振兴财政 改变国家财政弱势地位 完
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前    言 
 
    经济发展是当今世界各国政府面临的共同任务和核心战略 也是一个国家特
别是发展中国家提高其综合国力水平 实现工业化现代战略目标的根本途径 在
现代市场经济条件下 推进经济发展 优化资源配置 仅靠市场的力量已远远不
够 必须充分发挥政府调控经济的职能和作用 我国正处于工业化 市场化过程
中 国债作为筹集建设资金 调整经济结构 对非均衡经济进行反周期调节的重
要宏观调控工具 其存在具有一定的客观必然性  
我国 1981 年恢复发行国债 内债 当年发债 48.66 亿元 1985 年为 60.61
亿元 到 1990 年尚未超过 200 亿元 进入 90 年代 国家债务规模快速上升 1994
年国债发行首次突破 1000 亿元 1996 年接近 2000 亿元 1998 年接近 4000 亿元
1999 年则达到 4015 亿元 到 1999 年底 已累计发行国债近 16600 亿元 国债
余额 即尚未归还的国债 约 8600 亿元 从我国国债各年发行数量轨迹看 呈
现出阶段式 大幅度 跳跃式发展趋势  
我国的国债包括内债和外债两部分 据国家外汇管理局统计 截止 1999
年 6 月底 我国登记的主权债务余额 即政府举债外债 429.7 亿美元 比去年
末增长 3.2% 我国的外债也已具有一定规模 但与国内债务规模相比还较小
尤其是近两年来内债规模迅速膨胀 其在我国整体债务中的主导地位日益明显
影响也越来越大 因此 本文将论述的内容为我国的内债规模问题 所引用的数
字和材料也均如此  
关于公债政策的运用 西方经济理论一直存在争论 公债发行的实践也表
明 它既在一定时期促进经济发展 又在一定时期影响经济发展 关键是要把握
公债政策实施的时机和保持适度的债务规模 前车之覆 后车之鉴 我国的国
债发行也必须对此予以借鉴 充分考虑我国经济发展状况 在运用国债政策的同
时 适度控制债务发行规模 以最大限度的发挥国债的积极作用  
 
 
















公债就是政府的负债或债务 邓子基 张馨 公债经济学 即以国家为
债务人 向社会应债主体 包括本国单位 居民及外国投资者举债的债务 它作
为国家信用的一种形式 在奴隶社会就有了萌芽 到资本主义阶段得以充分发展
和完善 和西方经济学中 公债 概念不同 西方公债包括中央政府举借的债务
-- 国债 和地方政府举借的债务-- 地方债 两种 而由于我国不允许地方政
府发债 我国的公债特指为中央政府的举借的债务 即 国债  









1 债务依存度 它是指当年债务收入与财政支出之间的比例关系 反映一
个国家财政支出中有多少是依靠发债来筹集的 国债依存度的计算 一是债务收
入占国家财政支出的比率 二是债务收入占中央财政支出的比重 当公债发行量
过大 债务依存度过高时 表明财政支出过分依赖债务收入 财政处于脆弱状态
并对财政未来发展构成潜在的威胁 从国际经验看 国家财政债务依存度的控制
线是 15—20% 中央财政债务依存度则为 25—30%  








4 债务支出结构 即当年还本付息支出占当年债务收入的比例 其所占比
重的高低 一定程度上反映债务收入的使用方向情况  


























负担率 偿还率 等所限额的指标 也不能说是不合理的  
2 从使用结构角度看 它分为两个层次 一是指年度规模中用于经济建设
和用于非生产性赤字弥补之间的比例结构 前者远远大于后者 后者规模越小越
好 二是指在第一层次组合的基础上 有多少国债规模用于基础产业 基础设施
投资 有多少规模用于高风险的高科技产业投资 有多少规模用于国家重大经济
建设项目等等 国债使用结构的合理搭配有利于产生最佳的国债使用效益结构





























殊的财政范畴 虽有 金边证券 之称 但居民 单位等应债人一定时期内可支
配收入相对有限的前提下 其选择购买国债在客观上存在一定的限度  
应债主体应债能力客观上受到国民经济发展水平的制约 微观上则与应债
主体可支配的收入直接相关 而其可支配收入水平又受到多种因素的制约 1
国民收入水平 在一定时期内 如果国民收入有较快的增长 应债主体的收入一
般也会随之增长 2 税率 在应债主体的增长收入中 国家依据政权力量取走
多少较大地影响其可支配收入水平 这又取决于税率水平 3 国债的还本付息
国债的还本付息实际上增加了应债主体当期可支配收入 4 物价水平 物价上
涨 通货膨胀严重 应债主体往往会选择增加即期消费 而减少持有金融资产
以规避资产的贬损 而在物价平稳时 应债主体则会更多持有金融资产 满足投
资需求 5 市场投资途径的多样化 在市场上存在较多投资方式时 应债人有
更多的选择 将会影响在国债方面的投资  
2 国家作为国债承担还本付息的债务人 其承受能力和偿付能力决定着国
债必须保持与其相适应的规模 从国债本身看 国家依靠政府信用举债时取得债
务收入 但它是资金使用权的暂时让渡 不仅要偿还 而且偿还时还体现为一种
增量支出 最终是要靠税收收入来偿还的 因此 借债和偿债的过程本身就是国
债规模的形成过程 从量上看 国债余额及当年国债发行额越大 利率越高 国
家还本付息的压力也越大 在国家经济发展水平特定的条件下 为避免政府因此
而陷入信用危机 国家是不可能无限度发债的  
二 国债在国民经济运行过程中 既有正面效应 又有负面效应 正面和
负面效应的交汇 客观上要求国债规模的适度性 
1 国债作为国家实施宏观调控的一种手段 对经济发展有积极的促进作用  
第一 通过发行国债可以弥补财政赤字 平衡财政收支 促进国家财政履
行对社会资金再分配 为刺激经济发展和应对特殊事项 实行适度的赤字政策是
可行的 国家弥补财政赤字 实质是将不属于国家使用的资金在一定时期让渡给
国家使用 是社会资金使用权的单方面转移 弥补赤字方式有多种 如增加税收
但税收的增加在客观上受经济发展速度和效益的制约 并取决于社会再生产附加
值的增加能力 如果强制提高税率实现国家财政收入的快速增长 就必然破坏市
场配置资源的效率和市场运行效率 影响经济发展 枯竭财源 同时 改变税制
又要受到立法程序制约 也不易为广大纳税人所接受 再如通过中央银行增发货
币 搞财政性发行或财政部向中央银行借款以弥补赤字 虽然简单易行 但其结
果必然扩大流通中的货币量 导致通货膨胀 1994 年出台的 预算法 已明确
规定不允许财政向中央银行透支 比较而言 发行国债弥补财政赤字 不仅具






















有机结合提供了较好的结合点 并成为政府实施宏观调控的重要手段  
一是国家通过适度举债 有偿筹集建设资金 将社会上的消费资金 临时











给 回笼和资本市场的宏观调控 从世界各国惯例看 中央银行实施货币政策的
手段主要有 一是利率 再贴现率 操作 二是准备金比率操作 三是公开市场
操作 与银行提高准备金比率和贴现率及利用行政手段控制贷款和投资手法相
比 中央银行买入或卖出国债调节银行银根松紧 具有见效快 软着陆的特点
既能达到对资金流动和投资走向的信号诱导效果 又减少宏观调控中的行政色
彩 更符合市场经济运行规律的要求  
2 国债的负面效应 
不可否认 当国债发挥其弥补财政赤字 筹集建设资金和调节经济运行的
职能时 也伴之产生负面效应  
第一 国债的 挤出效应  所谓国债的挤出效应是指政府因发行国债
扩大国债规模 导致利率上升和非政府资金的部分财政化 从而引起非政府部门















国债的发行与使用活动总要占用和耗费一定的物质资料 它可能 挤 了社会资
源中不是由政府预算安排的投资数额 这种 排挤效应 在导致财政投资扩大的
同时 减少了对企业等部门的资金供给 并可能引起社会资本供应的紧张 使得
市场利率上升 而增加了企业筹资的成本 最终会影响企业投资行为 减少企业
的主动投资 不利于企业发展 也就意味着影响国家的长远经济发展 另外 由
于私人部门的投资受市场机制所约束 具有较高的效率 而国债规模的扩大则意
味着政府集中资源的增多 导致 公共部门经济 的扩大 而公共经济活动不是
直接在市场机制下进行的 这就损害了市场经济的整体效率  
一般而言 财政挤出效应随着国债规模的扩大而扩大 其作用条件是 1
当国债规模处于适度时 其挤出效应较小 当国债超出适度规模时 其挤出效应
越来越大 并萎缩社会自动需求规模 2 在存在通货膨胀的压力下 由国债挤
出效应带来的社会总需求的减少 有利于抑制通货膨胀 相反 挤出效应很小或
没有 不利于控制通货膨胀 3 当排挤效应很小或为零时 由于私人投资不减
少而政府支出在增大 则有可能扩大社会总需求  
第二 过度的债务政策会加重政府负担 引发财政风险 
国债是在财政收入不足的情况下 为国家筹集资金的一种重要方式 但债
务毕竟是需要偿还的 而且需要还本付息 长期高债务势必会加剧财政风险 影
响财政的长期平衡和长期可持续发展  
财政的承受能力和偿付能力主要考虑三个因素 一是赤字和债务的总量规





分别由各级政府承担 那么 每一级政府的承受能力和偿付能力就强一些 如果
将同样的赤字和债务规模压向中央一级政府 无疑中央财政面临的风险就更大一





由于其本身不能带来经济效益 就会增加财政未来的还债压力  
因此 国家作为国债的最终债务人 如果债务规模不能得以有效控制 其
不断膨胀的结果只能使国家财政背上难以摆脱的包袱 最终形成财政风险和危


























从居民个人持有政府债券看 从静态分析 居民持有国债 实际上是将居
民部分货币购买力向政府转移 即是说 一方面减少了居民的需求 另一方面扩
大了政府的需求 从全社会来讲 社会总需求并没有扩大 不会引发当期的通货
膨胀 但从动态分析 政府过度发债 即使是由居民持有 也有可能导致政府的
远期风险 增加通货膨胀的压力 这是因为 1 过度发债容易导致政府支出扩
张 加大赤字规模 (2)赤字导致债务逐年累积 而越滚越多的债务利息支付又
进一步加大了赤字缺口 在 债务---赤字陷阱 中 政府债务规模逐渐膨胀 3
国债的大量发行 挤出 私人投资 导致经济增长乏力 财政收入增长缓慢 削




供应量的扩大 诱发通货膨胀 而债务融资法弥补赤字 也并不意味着一国经济
就能完全避免通货膨胀 如果一国的债务累积到相当程度而财政赤字又难以缩
减 政府迟早将用增发货币的办法来还债 由此诱发通货膨胀 80 年代初期许
多拉美国家由高赤字到高债务进而陷入债务危机而导致的债务货币化 其教训是
深刻的 西方包括美国在内的不少发达资本主义国家曾长期奉行大规模的赤字扩

















客观存在 但不同的债务规模所产生的正 负效应是不一样的 理论研究表明
国家在某一特定时期的特定条件下 必然客观存在着某种适度规模的数量关系
即在该规模上 国债功能可以得到最充分的发挥 对经济生活的正面积极作用大
于负面效应 从而促进经济发展 上述理论可以用图一来分析  






X 轴表示国债规模 Y 轴表示国债的正 负效应 国债的正面效应 OA
如果不考虑负面效应 最后固定在一条水平线上 因为国债最大正面效应是通过
弥补财政赤字 筹集建设资金和调节宏观经济去实现财政职能 并推进社会资源
配置最优化 因而 一定时期的国债正效应是有限的和有界的 而国债负面效
OB 应则是一条加速递减的曲线 即国债规模越大 其负面效应作用力度越
强 我们结合正 负效应曲线得出正效应抵消负效应曲线 OC 它首先是一条
上升曲线 但达到 E 规模后 随着国债规模扩大 其正面效应效应反而下降
表现为一条下划的曲线 E 点所代表国债规模所产生的净正效应最大化 因而
E 点即为理论上的最优或适度的国债规模 超过 E 规模 国债正面效应急剧递减
负面效应支配着国债效应 社会经济资源配置与运行受到国债规模极大干扰 社
会运行效率低下 国民经济陷入危机状况 国债规模超过 G 点 表明国家面临
严重的债务危机和政治危机 即庞大国债规模不仅危及社会经济 而且引起政府
的信用危机和政治危机 因此 国债规模扩大所产生的正负效应共同作用的结果
可以产生理论上的最优和最适度的 E 规模 而且无论正 负效应如何变化 始
终存在一个最合适的国债规模  
综上所述 国债规模不仅是有限的 而且存在一个由多种要素决定的适度





第二章  我国国债发行规模实证分析 
 
我国国债发展历史并不长 从 1981 年恢复发行国债到现在不过 20 年时间















     
    随着对经济发展规律的逐步认知 我国的国债理论也随之不断发展 基本可
以分为以下几个阶段  
    1 建国初期到 1981 年 建国初期发行经济建设公债时 我国对于国债理论
的研究更多地放在它的负面作用上 把政府债务看作是一种 恶 的东西 没有
过多地涉及具体规模的研究 既然认为债务仅仅只有消极作用 因此 其规模为
零是最理想的 从 1958 年停止发行内债和外债 到 1968 年 在偿清全部债务的
基础上 成为既无内债又无外债的国家 这其中有一些历史的 客观的原因 但
无债为好的思想还是起了很大的作用  
2 从 1981 年到 1986 年 从 1981 年发行政府债券以来 到 1986 年 我国
只有债务的使用 没有还本付息 尽管很早就对债务可能引起的后果进行了研究
但是 鉴于历史和国际的教训 担心债务可能引起的政治后果 而没有从债务偿
还的角度说明其经济后果 这主要是因为当时的债务规模很小 债务的还本付息
还没有提到议事日程上来  
3 1986 年到 1993 年 1986 年以后 还本付息数额逐年增加 开始重视债
务规模 以减轻今后还本付息的压力问题 但是 在实践中分别考虑对于国营企
业 国家银行的债务和对于个人的债务 只注意国家对于个人债务的偿还问题
认为对国营企业和国家银行的债务只是国家资金的内部调剂问题 可以不算作债
务 甚至在实践中推迟了对国营企业和国家银行债务的偿还 直到 1993 年末
财政部一直向中央银行透支和借款 来弥补预算硬赤字 当时控制债务规模的含
义仍然是控制发行债券的规模 而不是控制债务总规模 到 1993 年为止 债券
的发行规模不超过 400 亿元 债务的各项指标和国际同类指标相比仍然在比较合
理的范围 因此 对于债务规模问题的紧迫性认识仍然是不够的  
4 1994 年 从 1994 年起 财政部不能再向中央银行透支和借款 全部中
央政府的债务只能通过发行中央政府的债券来解决 当年中央政府的债券规模一
下子达到 1137 亿元 是 1993 年发行额的 2.76 倍 国债依存度从 1993 年的 7%
增加到 1994 年的 18%左右 国债规模问题由此重新引起高度重视 财政部就此
召集有关专家进行了研究 提出解决债务规模的思路 一是在一段时间内适当增
加外债的发行 减少国内政府债券规模 二是适当延长国债的期限 防止偿债高
峰的出现 延长国债期限必须发展机构投资人和发展国债的二级市场 使其具有
较高的流通性 投资人可以任何时候以接近理论价格的水平转让手中的债券 同














5 1995 年以来 1995 年以来 国债规模大幅度上升 1996 年国债依存度
已经达到 21% 对于国债规模的认识有以下几点 一是认识到国债规模的大小不
能只看国债依存度 更主要的要看国债占国民经济总值的比重 这不仅有利于进
行国际比较 而且比较符合中国的实际情况 因为我国财政预算占国民生产总值
的比重较小 按照国债依存度进行分析必然显得偏大 二是 1996 年成功的发行
了 10 年期和 7 年期国债 还本付息时间向后延长 对于债务规模影响国民经济
和导致偿债高峰的担心减少了 三是税制改革的成功 使国家有能力逐步减少财
政赤字 减少债务规模的可能性增加了  
在上述理论的思想的影响下 导致国家没有很好的研究债务规模对国民经
济和财政的影响 再加上 1998 年以来国家加大宏观调控力度 国债作为财政政
策的一种手段 成为国家实施积极财政政策的重要组成部分 对经济进行反周期





在上述理论的影响下 自 1981 年我国恢复发行国债以来 国债规模的演变
也表现为阶段性特征  
第一阶段 1981 —1986 年 国债规模相对稳定期 该期间国债的年度规
模基本稳定在 40 —60 亿元 六年累计发行国债 299.72 亿元 年均规模 50 亿元
该期间债务种类结构为单一的 国库券 券种 期限结构基本上为 5—9 年  
第二阶段 1987 —1990 年 国债规模逐步增长 国债种类结构 期限结构
多元化发展时期 该时期除继续扩大国库券发行规模外 1987 年新发行了国家
重点建设债券 1988 年发行了国家建设债券 1989 年 1990 年发行了特种债券
1989 年还发行了保值公债 国债种类结构呈现多元化发展趋势 与此同时 国
债规模稳步增长 1987 年 —1990 年分别达到 117.07 亿元 188.77 亿元 223.91
亿元和 197.23 亿元 四年累计发行 726.98 亿元 年均规模 181.74 亿元 其中 国
库券 总规模为 304.76 亿元 年均 76.19 亿元  
第三阶段 1991 —1993 年 国债规模突破 300 亿元大关 呈直线上升时期
1991 年 —1993 年国内债务规模分别为 281.25 亿元 460.77 亿元和 381.22 亿元

















亿元 达到 1137.54 亿元 此后国债规模大幅度跳跃式上升 1995 年 —1997 年
分别达到 1510.86 亿元 1967.4 亿元和 2142.01 亿元 1998 和 1999 年更是创纪
录的达到 3891 亿元和 4015 亿元 国债规模急剧膨胀 表一为 1981 年 —1999 年
我国国内债务各年发行情况和债务余额情况  
表一 1981-1999 年国内债务规模  单位 亿元  
年    份 债务发行额 债务余额 
1981年 48.66 48.66 
1982年 43.83 92.54 
1983年 41.58 134.12 
1984年 42.53 176.65 
1985年 60.61 237.21 
1986年 62.51 293.06 
1987年 117.07 391.53 
1988年 188.77 558.64 
1989年 223.91 769.33 
1990年 197.23 890.34 
1991年 281.25 1059.99 
1992年 460.77 1282.72 
1993年 381.32 1540.74 
1994年 1137.54 2286.4 
1995年 1510.86 3300.35 
1996年 1967.4 4361.43 
1997年 2142.02 4955.05 
1998年 3891 6495.05 
1999年 4015 8599 
注 (1)债务余额为国内债务余额 计算公式 债务余额=当年发行额-当年还本付息额+上年
余额 
(2)资料来源 中国财政年鉴 1998 年 中国统计年鉴 1998 年 及项怀诚在九
届人大三次会议上的预算执行报告 2000 年 3 月 7 日人民日报 的相关数据为计算得出  
图二 根据表一的数据制作而成 1981 年 —1999 年我国国债各年发行和债务
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